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投资要点：    
· [bookmark: OLE_LINK23][bookmark: OLE_LINK24]宏观要闻及市场策略：3月外贸数据公布；3月货币金融数据公布；国务院出台政策支持海南全面深化改革开放

· TMT行业：Gartner预测2018年全球公有云服务市场规模预计将增长21.4%

· 先进制造行业：银轮股份发布2017年年报

· 家电行业：三月中怡康数据发布

· 化工行业：沙隆达A发布一季度预告；原油价格大幅上涨，布油与美油周内涨幅双双超过8%

· 生物医药行业：CDE发布了第三批通过仿制药质量和疗效一致性评价品种目录，共7个品规

· 环保新能源行业：生态环境部审议并原则通过了关于土壤污染防治的两项标准、一项办法（草案）

· 新股提示：文灿股份（603348.SH）

· 风险提示：宏观经济下行风险。







	






	
	




宏观要闻及市场策略
宏观要闻
· 3月外贸数据公布
3月出口和进口增速分别为-9.8%和5.9%，较上月36.2%和-0.2%出现了很大的背离。我们认为去年同期基数的扰动，以及春节因素和节后开工进程是造成这一现象的主要原因。一季度累计增速分别为7.4%和11.7%，虽然较去年同期有明显的下移，但整体来看外贸还是处于相对平稳健康的状态。
3月对美出口同比下降5.62%。事实上对欧盟、英国、日本、加拿大等发达地区的出口规模也出现了不同程度的增速下滑。虽然中美贸易摩擦升温，但我们并不认为其实质影响已经显现，对应关税政策并未正式实施。这种大范围的增速下滑更多的是发达经济体经济复苏过程中疲软的反映。
大宗进口基本稳定，未来扩大开放有望带来消费品进口增量。进口端大宗产品仍是弹性所在。3月原油、天然气、煤炭进口规模分别增长19%、71%和21%，考虑到规范地方财政融资对基建投资的影响，未来大宗产品进口增速或将下行。与此同时，近期高层表态主动扩大进口，与居民生活息息相关的消费品有望最先受益。
对外开放背景下，仍需警惕贸易摩擦、汇率波动和经济放缓风险。虽然一季度整体外贸表现尚可，我们对全年的进出口仍保持谨慎，对GDP的拉动作用难以达到去年的水平。目前来看，人民币汇率波动对于进出口商品竞争力造成影响，全球经济复苏进程的放缓则将反映在外需主导的对外出口上。另外，中美贸易摩擦若继续发酵，除关税政策落地带来实质性影响外，对全球化也会有长期的影响，需要保持警惕。

· 3月货币金融数据公布
社融新增1.33万亿，同比少增7863亿，其中企业债券融资随着债市的回暖大幅增加，股票和贷款融资同比下降，但环比有所增加，拖累社融规模的主要是非标融资，委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票新增融资额均为负值。具体看信贷融资方面，3月新增人民币贷款1.12万亿，同比多增934亿，居民贷款和非金融性公司贷款均同比下降，短期下降更多，居民去杠杆继续，房地产市场持续降温，企业新增贷款同比减少不意味着需求大幅减弱，而可能是信贷获取变难，转向债券融资。M2同比下降至8.2%，一方面财政存款投放低于去年同期，另一方面存款派生或偏弱。

· 国务院出台政策支持海南全面深化改革开放
4月14日，中共中央、国务院发布《关于支持海南全面深化改革开放的指导意见》。2018年是改革开放40周年、海南建省兴办经济特区30周年，海南将成为新时代全面深化改革开放的新标杆。海南定位为全面深化改革开放试验区、国家生态文明试验区、国际旅游消费中心、国家重大战略服务保障区。
在推动全面开放方面，将在海南岛全岛以现有自由贸易试验区试点内容为主体，结合海南特点，建设中国（海南）自由贸易试验区，根据国家发展需要，逐步探索、稳步推进海南自由贸易港建设，分步骤、分阶段建立自由贸易港政策体系。凭借自身独特的地理位置，海南将是“一带一路”战略中南海的重要一环。
海南还将深入推进国际旅游岛建设，包括离岛免税购物政策、跨国邮轮旅游航线、博鳌乐城国际医疗旅游先行区，发展沙滩运动、水上运动、赛马运动等项目、竞猜型体育彩票和大型国际赛事即开彩票，举办国际体育赛事、国际商品博览会和国际电影节。政策后续推进的过程中，基建、港口、航空及免税旅游企业将优先受益，建议关注相关标的。

分析师：虞梦艳   执业证书编号：S0590518030001


A股策略

	大盘回顾

	市场
	表现及原因

	A股
	高开低走，计算机、国防军工表现较好，医药跌幅居前

	港股
	恒指微跌，博彩股走高

	美股及其他
	美股下挫，避险情绪推升原油黄金上涨

	大势研判

	时间
	方向
	理由

	短期
	震荡
	叙问题带来短期全球避险情绪的抬升，而国内以海南全面深化改革开放为首的政策和加入MSCI临近有望提升投资者情绪

	行业配置与主题推荐

	短期行业超配
	银行、地产、有色等

	主题推荐
	海南板块、军工、大金融、涨价行情等




TMT行业
行业
· 据Gartner称，2018年全球公有云服务市场规模预计将增长21.4％，达到1864亿美元，高于2017年的1535亿美元。
根据Gartner的预测，全球公有云的市场规模在2018-2021年分别达到1535、1864、2211、2602、3025亿美元。总体来说，Gartner认为随着公有云服务在更广泛的IT支出组合中获得日益主流的地位和成熟度，预计整个市场的增长率从2018年开始稳定下来。放眼国内，我国属于云计算服务市场的后来者，近几年国家对云计算的重视以及相关政策的出台为云计算产业的发展营造了良好的宏观政策环境，因此我国的云计算市场规模在基数较低的情况下呈现出了快速增长态势，根据信息通信研究院数据，未来我国公有云市场仍将保持在30%以上的增速。落实到投资领域，我们认为，受益于整体市场的快速增长，提供云计算基础设施以及垂直领域云服务的厂商将获益，建议积极关注中科曙光、浪潮信息、用友网络、广联达等。

分析师：吴金雅   职业证书编号：S0590517020001


先进制造行业
公司
· [bookmark: _GoBack]银轮股份发布2017年年报。
2017年度公司实现营业收入43.23亿元，较去年同期增长38.63%；实现归属于上市公司股东的净利润3.11亿元，较期初增长21.13%。
原材料和汇兑损失降低公司利润率。公司2017年营业收入同比增38.63%，归属净利润同比增长21.13%。业绩符合预期。分季度看，2017Q1-Q4,营收收入分别为9.30、10.77、10.83、12.33亿元，同比增速分别为38.81%、39.54%、43.15%、34.01%；归属净利润0.79、0.88、0.73、0.70亿元，同比增速39.93%、42.80%、21.46%、-9.70%。Q4公司净利润降低主要有两个原因：一是公司换热器产品的原材料铝、不锈钢、铜等原材料价格下半年以来持续上涨，二是公司财务费用上升明显，同比增加64.77%，主要系汇兑收益减少、汇兑损失增加所致。
热交换器：乘用车、工程类重卡和工程机械18年仍是增长看点。公司业务结构热交换器占75.86%，尾气处理占7.91%，空调占9.25%，其他业务占6.98%(包括贸易、新能源热管理等)。热交换器营收同比增长34.98%，营收占比同比下降2.05%。显示出公司热交换器目前仍是公司最主要收入来源的同时，其他板块业务也出现了更加快速的良性增长。公司17年热交换器快速增长的原因主要是重卡销量高增长（17年全年同比增长52%）+自主乘用车客户吉利（同比增长63%）、广汽（同比增长37%）等客户销量快速增长。18年尽管重卡行业增速在牵引车下滑的带动下，行业增速预计将有10%以上的负增长，但公司由于模块化供货单品价值提升，预计业绩可保持平稳，同时乘用车和工程机械18年仍将保持高增长，因此公司18年热交换器板块业务增长仍然较为确定。19-20年进入大众、通用等合资体系，将为乘用车业务打开新的增长空间，长期持续看好。
尾气处理和新能源，长期增长空间大。公司尾气处理17年同比增长44.34%,保持高增速。未来几年，环保治理趋严，道路和非道路排放法规迅速升级，公司作为是国内少数掌握SCR+DPF技术的公司，通过与皮尔博格合作生产EGR系统、收购德国普锐获得DPF技术、与佛吉亚合资（SCR）储备国六技术。未来几年公司尾气处理成长性好，有望保持高增速。同时公司积极布局新能源板块业务，向新能源转型。可生产新能源热管理相关产品如高低温水箱、Chiller（电池深冷器）、电池冷却板、电机冷却器、电控冷却器、前端冷却模块、PTC加热器等，同时公司新能源电池厂是宁德时代和国轩高科的供应商，同时与整车厂比亚迪、吉利、广汽、江铃、奇瑞等合作，在新能源汽车持续快速增长的情况下，公司新能源板块业务长期增长空间巨大。
高成长确定，维持推荐评级。公司各项业务全面开花，长期看点多多，未来几年业绩增长较为确定，我们预计公司2018-2020年净利润分别为4.06亿元、5.11亿元和6.38亿元，EPS分别为0.51、0.64和0.80元，PE分别为18、14和11倍。维持公司“推荐”评级。

分析师：马松   职业证书编号：S0590515090002



家电行业
行业
· 三月中怡康数据发布。
2018年3月，空调零售额同比增长31%，冰箱零售额同比增长22%，洗衣机零售额同比增长15%。综合第一季度情况来看，空调Q1零售额同比增长12%，冰箱同比增长6%，洗衣机同比增长3%。综合来看，空冰洗在三月份均出现回暖迹象，增长主要来源于销售量的带动，空冰洗均价均有不同程度降低。我们认为随着天气逐渐转暖，家电将逐渐迎来销售旺季，受益于白电格局稳定，白电龙头或将有所表现，建议持续关注。

分析师：钱建   职业证书编号：S05905101240001


化工行业
公司
· 沙隆达A发布一季度预告。
公司于4月13日晚发布2018Q1业绩预告，预计2018年一季度实现净利润18.75-20.74亿，较去年同期增3094%-3434%。
净利增长主要由两方面引起：1）公司将ADAMA的财务报表纳入公司2018年第一季度财务报表；2）ADAMA在欧洲剥离部分作物保护产品而获得的一次性收益记入报表（中国化工收购先正达事项相关）。排除上述影响后，公司盈利低于上年同期合并报表，预计主要由第一季度欧洲农业启动缓慢以及原药采购价格上升两方面引起，我们认为公司具备是全球第一大非专利药企业，具备从产品研发、注册登记、采购、生产到市场营销、销售和分销的整个价值链垂直一体化运营能力，具备强护城河，且在中国等多地拓展经营，业绩有望持续向上，维持“推荐”评级。

分析师：夏文奇   职业证书编号：S0590517080003

· 本周原油价格大幅上涨，布油与美油周内涨幅双双超过8%，两大指数均创三年历史高点。
本周原油价格的抬升动力主要来源于中东地缘政治因素。当地时间14日凌晨，美英法联军对叙利亚首都共计发射100多枚导弹。同日美国副总统彭斯称已经做好再次军事打击叙利亚的准备。叙利亚并非产油核心国，而更多是能源走廊的角色，但本次紧张局势背后是伊朗与沙特/以色列，更深层次是美俄之间的对抗，其牵涉到的国家均对世界能源有重大影响。此外，IEA周五发布月报称欧佩克原油产量3月下跌，2月经合组织商业原油库存也跌至接近5年库存均值。地缘局势恶化与库存改善的双击，或将维持阶段性的高油价。此外，中美贸易谈判毫无进展，贸易摩擦难言可避免，之前双方公布的关税加征清单上所列商品可能会受到冲击。因此，我们继续推荐油气资源禀赋优质的中国石油与拥有显著产业链一体化优势的中国石化。

分析师：马群星   职业证书编号：S0590516080001


医药行业
行业
· CDE发布了第三批通过仿制药质量和疗效一致性评价品种目录，共7个品规。
产品通过一致性评价将享受政策红利，受益明显。1）在招投标及招标定价方面享受到政策红利；2）抢占未能通过一致性评价份额，说明书中的“特殊标识有利于提升品牌价值”3）医保层面将获得支持，加速对原研药的替代。此次通过一致性评价的品种包括联邦制药的阿莫西林胶囊、石药的阿奇霉素片、信立泰的氯吡格雷（0.25g）以及正大天晴的厄贝沙坦氢氯噻嗪等，相关上市公司有望受益，建议关注。

分析师：汪太森   职业证书编号：S0590517110002


环保新能源行业
行业
· 生态环境部审议并原则通过了关于土壤污染防治的两项标准、一项办法（草案）
生态环境部常务会议审议并原则通过《土壤环境质量农用地土壤污染风险管控标准（试行）》《土壤环境质量建设用地土壤污染风险管控标准（试行）》，两项土壤污染风险管控标准的出台，有力推动生态环境保护在现阶段坚持以改善生态环境质量为核心的同时，更加注重风险防范与管控。同时审议并原则通过《工矿用地土壤环境管理办法（试行）（草案）》。随着风险管控标准及管理办法的逐步出台及实施，土壤污染调查与评估项目已逐步放量，未来土壤治理修复的放量可能也只是时间问题。建议关注土壤修复相关标的高能环境、博世科。

分析师：马宝德   职业证书编号：S0590513090001





新股申购
文灿股份（603348.SH）：申购代码732348，发行价15.26元，发行市盈率22.99倍。
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